ASSE’T'MAEAGEM,

MARKETINGKOMMUNIKATION

COMEBACK FUR DEUTSCHE AKTIEN - angesichts erhéhter

Handelsunsicherheit von Investitionspaketen profitieren

INTERVIEW MIT

CHRISTOPH OHME
Fondsmanager des

ODDO BHF German Equities
ODDO BHF AM

DIE SICH BILDENDE NEUE REGIERUNG
NIMMT MILLIARDENSUMMEN FUR
INFRASTRUKTUR UND VERTEIDIGUNG IN
DIE HAND. WIRD DAS AUCH DEUTSCHEN
AKTIEN NUTZEN?

Deutschland war nach der Corana-Krise das
Schlusslicht beim Wirtschaftswachstum in
Europa. Mit den beiden Investitionspaketen
besteht nun endlich die Chance, strukturelle
Wachstumshindernisse anzugehen und das grof3e
Potenzial unserer innovativen Unternehmen
freizusetzen. Das Infrastrukturpaket Ubertrifft
mit einem Volumen von 500 Mrd. Euro sogar

den Infrastrukturfonds zur Finanzierung

der deutschen Einheit. Damit bietet sich ftr
Investoren die einmalige Chance, vom Neustart
der deutschen Wirtschaft zu profitieren. Auch
wenn diese Investitionen sich nicht sofort
auswirken werden, gehen mittel- bis langfristige
Prognosen davon aus, dass sie das BIP-Wachstum
ab 2026 je nach Umsetzung um 0,5 % bis 1,4 %
steigern konnen. Auch die Unternehmensgewinne
konnen dann wachsen. Hier erwarten Analysten
zweistellige Zuwdachse flr den DAX (+ 10%), den
MDAX (+ 35,3%) und den SDAX (+ 49,5%). Fur
langfristig orientierte Investoren bieten sich

hier interessante Renditechancen. Und auch
auslandische Investoren haben Deutschland
und Europa wiederentdeckt - seit Jahresanfang
gab es starke MittelzuflUsse in Erwartung dieser
politischen Entscheidungen.

WIE SIEHT ES DENN BEI DEN
BEWERTUNGEN AUS?

Die von US-Prasident Trump angedrohten
Strafzolle fUhrten weltweit zu einem starken
Abverkauf an allen wichtigen Aktienmarkten.
Auch der deutsche Aktienmarkt war davon
betroffen. Aufgrund der wechselhaften
Nachrichtenlage rechnen wir in den nachsten
Tagen und Wochen mit einer erhdhten Volatilitat.
Allerdings ist der deutsche Aktienmarkt auch
nach dem weltweiten Ausverkauf glinstiger
bewertet als der US-Markt. So weist der DAX
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von ca. 13,6x
(aktuelle Gewinnschatzungen 2025) immer
noch einen deutlichen Abschlag gegentber

dem S&P 500 in den USA (19,2x) auf. Die

nun tieferen Bewertungen erdffnen wieder
attraktive Chancen, sobald sich die hochvolatile
Phase beruhigt hat. Dabei sind naturlich die
Auswirkungen der endgultigen Zolle auf die
Gewinne zu berlcksichtigen. Derzeit bietet der
Markt keine ausreichenden Abschlage flr den
Fall einer Rezession. In einem solchen Fall wére es
notwendig, das Beta des Portfolios anzupassen,
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um die Auswirkungen eines moglichen
Bewertungsrickgangs in bestimmten Segmenten
Zu begrenzen.

WELCHEN EINFLUSS WERDEN DIE ZOLLE
DENN AUF DIE DEUTSCHEN UNTERNEHMEN
HABEN?

Als stark exportorientierte Volkswirtschaft wird
sich Deutschland den negativen Auswirkungen
der US-Zollpolitik auf den Welthandel nicht
entziehen kénnen. Die Kosten der Zélle kdnnten
das Wachstum im Jahr 2026 um 0,9 %
reduzieren und die positiven Effekte der
Investitionspakete teilweise abschwachen.
Besonders die exportstarken Unternehmen

z.B. der Automobilbranche werden durch die
Zollerhohungen herausgefordert. Es wird zu
beobachten sein, wie Unternehmen mit ihrer
Produktionsstruktur darauf reagieren. Es ist auch
zu hoffen, dass Verhandlungen zwischen den
Handelspartnern zu einem Abbau bestimmter
Zolle fUhren. Ein Fokus sollte auf Unternehmen
mit hoher Preissetzungsmacht gelegt werden.
Sie konnten erhohte Zolle zumindest teilweise in
ihren Produktpreisen weitergeben. Das Stimulus-
Paket Deutschlands sollte dabei einen deutlich
stabilisierenden Effekt auf die Gewinnsituation
der deutschen Wirtschaft haben, insbesondere
im Bereich Ristung und Infrastruktur. Esist in
dieser komplexen Weltlage nun deshalb gerade
von besonderer Wichtigkeit. Fir die Zukunft
rechnen wir mit anhaltenden Kapitalzuflissen
nach Europa und Deutschland. Die zunehmende
globale Unsicherheit, die steigende Inflation und
die Abklhlung der US-Wirtschaft kénnten zu
einer weiteren Kapitalrotation aus den USA in die
europaischen Markte flihren.

GIBT ES SEKTOREN UND SEGMENTE DES
DEUTSCHEN AKTIENMARKTS, DIE JETZT
BESONDERS IM FOKUS VON INVESTOREN
STEHEN?

Natdrlich sind RUstungsaktien gefragt, wenn

die Verteidigungsausgaben steigen. Der Sektor
weist immer noch eine deutliche Pramie zum
Gesamtmarkt auf. Selektiv ergeben sich allerdings
bei dieser hohen Volatilitat wieder Chancen.
Langfristig wird eine kontinuierliche Erhohung
der Verteidigungsbudgets in Europa den Sektor
unterstttzen. Denn schlief3lich hat Europa seit
dem Ende des Kalten Krieges fast 2 Billionen USD
zu wenig inden Verteidigungssektor investiert.
Woirden die Ausgaben auf 3 % des europdischen
BIP angehoben, bedeutete dies einen Anstieg um
50 % zwischen 2024 und 2030, d. h. um insgesamt
rund 700 Mrd. USD bzw. bis zu 1,4 Billionen USD,
wenn das Ziel auf 4 % angehoben wiirde. Diese
strategische Aufristung dUrfte sich mit der Halfte
des Budgets auf die Ausristung konzentrieren,
weniger auf das Personal. Dies bedeutet eine
starke Beschleunigung der Investitionen. Ein
wichtiger Punkt ist die Finanzierungsmethode:
Die Regierungen finanzieren die Projekte vor, so
dass die Unternehmen des Sektors von Anfang

an positive Cashflows verzeichnen kdnnen, auch
wenn sich die Investitionen Gber mehrere Jahre
verteilen. Dies verbessert die Vorhersehbarkeit
der Ertrage erheblich und rechtfertigt unserer
Ansicht nach eine Neubewertung des Sektors

mit Multiplikatoren in einer GrofBenordnung des
20-Fachen der Gewinne Uber einen rollierenden
Zeitraum von 12 Monaten. Das ist vergleichbar
mit anderen Sektoren, die von stabilen und
vorhersehbaren Cashflows profitieren.
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Das 500-Milliarden-Infrastrukturpaket konnte
der Bauwirtschaft in den nachsten Jahren

starke Wachstumsimpulse geben. Dazu

gehdren neben Baukonzernen, insbesondere
denim Tiefbau tatigen, auch die Hersteller von
Baustoffen und bauchemischen Produkten.

Auch Industriekonzerne, die z.B. fir den
Stromnetzausbau notwendige Anlagen wie
Transformatoren oder IT flr die Infrastruktur
herstellen, gehdren zu den Profiteuren. AuBerdem
sollte die Digitalisierung in Deutschland weiter
vorangetrieben werden. Besonders interessant
konnten Investments in Nebenwerte aus dem
MDAX sein. Denn im Gegensatz zu den eher
exportorientierten DAX-Werten sind diese
Unternehmen starker von Inlandsauftrégen
abhingig. In unserem Fonds, dem ODDO BHF
German Equities, investieren wir daher neben den
bekannten DAX-Werten immer auch in gezielt
ausgewdhlte Small und Mid Caps. Wichtig ist, dass
nun in den nachsten Monaten eine Beruhigung

im Handelsstreit eintritt und die genauen
Teilbereiche der Investitionen in Deutschland
spezifiziert werden und dann auch schnell und
effizient entsprechende Pakete in diese Bereiche
fliesen. Gleichzeitig sollten auch die Verwaltung
in Deutschland reformiert und unnétige
blrokratische Hirden abgebaut werden. Nur

so kdnnen die grof3en Investitionssummen auch
zielgerichtet eingesetzt werden.

DER ODDO BHF GERMAN EQUITIES IST
INZWISCHEN MEHR ALS 50 JAHRE ALT. WAS
ZEICHNET DEN FONDS AUS, DER ZU DEN
WENIGEN DEUTSCHEN AKTIENFONDS
GEHORT, DIE UBER EIN HALBES
JAHRHUNDERT AUF DEM MARKT SIND?

Der Fonds hat sich in dieser Zeit in
unterschiedlichen Markten bewahrt - von den
Olkrisen der 70er Jahre iber den Aktienboom
der 90er bis hin zu den Finanzmarkt-Turbulenzen
ab 2008. In all diesen Jahren haben die
verantwortlichen Fondsmanager die aus ihrer
Sicht besten deutschen Aktien ausgewahlt.
Daflir haben sie die Kennzahlen genau analysiert,
die Top-Manager getroffen und mit ihnen

die Geschéftsstrategien, die Produktpalette

und die Unternehmensorganisation intensiv
diskutiert. Letztendlich wurden immer attraktive
Unternehmen gefunden, die langfristige
Ertragsperspektiven eréffnen. Dabei musste

das Fondsmanagement das Portfolio immer
wieder an neue Trends anpassen und dazulernen
-vom PC Uber das Internet bis hin zu KI. Bei

der Investition in Aktien zahlt sich die flir uns
charakteristische langfristige Ausrichtung aus.
Kurzfristige Ricksetzer kdnnen durch langfristige
Wachstumsphasen ausgeglichen werden. Mit
der Lange des Investmenthorizonts sinkt das
Verlustrisiko am Aktienmarkt erheblich. Wer seit
1969 sein Kapital in einen breit diversifizierten
Aktienindex wie den MSCI World angelegt hat,
hat in keiner Periode (ber 15 Jahrenjemals
einen nominalen Verlust erlitten. Langfristig
orientierte Anleger kénnen von Trends wie der
Digitalisierung, der Kinstlichen Intelligenz, der
innovativen Medizin und der Medizintechnik
profitieren, die unserer Meinung nach fir



die weitere Zukunft bedeutsam sein werden.

Langfristiges Sparen lohnt sich. Anleger die bei
Auflage - also im Mai 1974 - mit einer ersten
Einzahlung von 100 Euro einen monatlichen
Sparplan auf den ODDO BHF German Equities
begonnen haben, kénnen sich heute laut unseren
Berechnungen bei Einzahlung von insgesamt
60.400 Euro Uber ein Altersvorsorgepolster von
etwa 475.000 Euro freuen’”

UND WIE IST DIE AKTUELLE AUSRICHTUNG
DES FONDS?

Wir mochten ein Portfolio anbieten, das sich

auf die Unternehmen konzentriert, von denen
wir langfristig Uberzeugt sind. Diese Positionen
werden wir eng begleiten. Unser Ziel ist es,

jedes Unternehmen, in das wir investieren, so

oft wie moglich, idealerweise einmal pro Quartal
zu treffen. Die Strategie des Fonds basiert auf
einem fundamentalen Stockpicking-Ansatz, wobei
der Schwerpunkt auf qualitativ hochwertigen
Unternehmen mit attraktiven Bewertungen

liegt. Wir bericksichtigen auch nicht-finanzielle
Kriterien wie Corporate Governance sowie
soziale und dkologische Aspekte. Aktuell ist der
Fonds zu 89 Prozent in grofse und mittelgrof3e
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von
Uber 5 Milliarden Euro investiert. Im Unterschied
zu unserer Benchmark nutzen wir mit einem
Anteil von 10 Prozent auch die Chancen von
Small- und Mid-Caps. Diese sind zuletzt aufgrund
der noch schwachen gesamtwirtschaftlichen
Lage zurlickgeblieben und erdffnen daher
Aufholpotenzial gerade vor dem Hintergrund der
geplanten Ausgabenprogramme. Davon werden
auch Industrieunternehmen profitieren, die mit

einem Anteil von Uber 22 Prozent gegentiber
der Benchmark klar Gibergewichtet sind. Mit
zunehmender Marktdynamik bietet Deutschland
aus unserer Sicht interessante Chancen fur
langfristig orientierte Anleger.

Christoph Ohme ist Head of German Equities
bei ODDO BHF Asset Management. Er stief3
im Januar 2024 zu ODDO BHF, nachdem er
zuvor 18 Jahre bei der DWS als Fondsmanager
Fonds und Mandate flr deutsche Aktien
gemanagt hat. Christoph Ohme, CFA, hat

ein Studium an der Universitat Karlsruhe
absolviert. Erist ein zertifizierter ESG-Analyst
der DVFA.

Mehr erfahren
ODDO BHF GERMAN EQUITIES

* Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und
unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.


https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/funddata/oddo_bhf_german_equities_dr_eur/DE0008478058
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ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame
Marke von drei eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Asset Management
GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH zu Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses
Dokuments liegt in der ausschlieBlichen Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters mit Ausnahme von Belgien, wo dieses
Dokument ausschlieBlich fur Vertriebsstellen/Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-professionelle Kunden weitergegeben werden darf.
Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der Anleger wird auf die mit
der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das Basisinformationsblatt (KID) und den Verkaufsprospekt
des Fonds zu lesen, um sich ausfthrlich Uber samtliche Risiken und Kosten der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann
Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist moglich, dass der investierte Betrag nicht vollstandig
zuriickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition Gbereinstimmen. ODDO BHF Asset Management GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich
aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung verdndern, eine Haftung hierftr wird nicht Gbernommen. Die in
dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich der Orientierung. Nur der in den Ausfiihrungsanzeigen
und den Depotauszigen angegebene NIW ist verbindlich. Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum Zeitpunkt der
Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher Sprache auf der Website verfligbar unter
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenen Fonds kénnen in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger
werden darauf hingewiesen, dass die jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlieBen kann, die von ihr getroffenen Vorkehrungen fir den
Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Ubereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU zu
widerrufen. Die Richtlinien fir die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-bhf.com im Abschnitt Gber regulatorische
Informationen zu finden. Kundenbeschwerden kénnen in erster Linie an die folgende E-Mail-Adresse gerichtet werden: kundenservice@oddo-
bhf.com (oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle: http://mediationconsommateur.be (Gilt nur fir Belgien)).

Das Basisinformationsblatt (DEU, ENG, FR,) und der Verkaufsprospekt (DEU, ENG, FR) sind kostenlos erhaltlich bei der ODDO BHF Asset
Management GmbH, unter am.oddo-bhf.com oder bei autorisierten Vertriebspartnern erhaltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind
kostenlos erhéltlich bei der ODDO BHF Asset Management GmbH oder unter am.oddo-bhf.com.
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